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摘 　要 :本文认为 ,经济波动和金融危机均可视为源于资产相对收益率和风险变化所引
发的公众大规模资产替代的结果。本文对资产替代的概念、效应、成因和政策含义进行了探
讨 ,构建了理论模型并对我国资产替代的特点进行了实证分析。论文认为 ,要防范资产的异
常替代 ,必须理顺相对收益率体系 ,关注资产价格 ,实行规则型的货币政策 ,用流动性总量与
结构的控制来取代传统的单一货币量控制 ,并通过调节利率和汇率来促进有益的资产替代。
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资产对本币资产的替代 ,银行业危机起因于挤提 (现金对存款的替代) ,债务危机则可能
与资本外逃 (外币对本币的替代)互为因果。
由上可见 ,从形成机制考察 ,经济波动和金融危机均表现为这样一种过程。先是宏
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调整 ,这些调整或者加速经济的失衡 (如通胀或通缩) ,或者导致对某些资产的超额需求
(包括负需求) ,引致资产价格中泡沫 (包括负泡沫即黑子) 的产生。当实体经济难以维系
泡沫的极度膨胀时 ,泡沫自行破灭或被人为地挤出 ,资产价格开始向真实价值回归。这
种回归通常是一个破坏性的过程 ,表现为股价和房地产价格暴跌 ,居民财富缩水 ,企业与
银行的财务状况和资产质量恶化 ,社会信用链中断 ,企业和金融机构破产倒闭 ,生产缩
减 ,经济萧条 ,失业增加 ,本币贬值 ,资本外逃 ,国际收支失衡等恶果。总之 ,在居民已日
益成为一个成熟的市场主体的条件下 ,公众的资产选择行为已成为影响经济运行的一个






11 格利和肖 (J1 G1 Gurly & E1 S1 Shaw ,1960)的货币理论






上个世纪 50 年代中期 ,英国由于强制性储蓄导致金融机构的流动性资产保持在较
高的水平 ,因此有人主张实行紧缩的货币政策来防止流动性转化成支出膨胀。拉德克利
夫委员会经过两年的调研 ,于 1959 年提交了报告。报告认为 ,紧缩的货币政策并不能防
止支出的膨胀 ,因为在存在大量非银行金融中介机构的情况下 ,对总需求真正有影响的









31 托宾的内生货币供应理论 (J1Tobin , 1963)
托宾进一步发展了格利和肖以及《拉德克利夫报告》的观点。托宾认为 ,不同的金融











是合理的。上个世纪 70 年代以前 ,各国通行固定汇率制 ,即使在发达国家 ,利率也普遍
受到控制。1933 - 1970 年长达 37 年的时间里 ,美国基准利率平均一年变动不到一次。汇
率和利率的相对固定 ,使资产价格比较稳定 ,加上虚拟经济的发展规模远远无法与今天


















托宾理论 货币替代 明斯基理论 资产替代
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具有储藏手段功能的资产 ,是基于以下考虑。第一 ,所谓资产 ,就是具有价值储藏功能的
财产 ,股票、资本品、不动产与货币一样 ,具有储藏功能 ,也就是说与货币具有功能的同一
性 ,是货币的“迁徙地”之一 (在出现严重通胀时 ,消费品也具有资产的功能) 。第二 ,股票
等资产只要有发达的二级市场 ,就很容易转化为货币资产。就都能转化为 M1 这一点来
说 ,这些资产与储蓄存款其实并没有本质的区别。更重要的是 ,这种对货币的替代 ,可能
通过改变社会的流动性总额、结构以及资产价格的途径 ,对经济周期和金融安全产生不
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市场一体化的水平越高 ,交易费用越低 ,融资机制越完善 ,资产替代的影响就越大。从上
述角度看 ,资产替代对经济运行状况的影响可以表达为以下函数







上式中 , W , A , H 分别代表财富、资产的种类和经济自由化程度 (向量指标) 。
(五) 资产替代的类型
11 按特点和程度可分为 : ①突发性的大规模转化 ; ②转化受阻 (如货币向实物投资转
化不畅) 。
21 按照资产替代所涉及的资产种类可分为 : ①本外币资产之间的替代 ; ②本国不同




















换 ,使以 M1 为代表的货币需求函数变得不稳定 ,央行难以预测货币需要量是多少 ,从而
也就难以判断货币供应量多少为适度。其次 ,由于货币与其它货币性质的金融资产 (股
票、外汇、债券)之间有着很高的替代性 ,而这种替代主要是由公众的资产选择行为决定
的 ,央行将货币投入流通之后 ,对货币与其它货币性资产如何转化就鞭长莫及了 ,而正是
这种转化代表着现实购买力和潜在购买力的消长 ,一旦转换失常 ,就会引起总供需失衡。
再次 ,在固定汇率制下 ,货币替代引起的短期资本大量进出将削弱货币政策的有效性 ,并
可能导致通胀或通缩。













如果进一步分析 ,那么资产替代的原因可以分为两个层次来讨论 : (1) 直接的原因 ,
如两国之间的利差、预期汇率变动率、规模因素 (如两国的收入水平差异) 和资产市场交









起经济结构的失衡 ,这也是我国近年房价飙升的重要原因。1997 年以来 ,为扩大内需 ,央
行连续 8 次降低利率 ,并开征利息税 ,存款、国库券和企业债券利率都偏低。在低利率
下 ,房地产市场的相对收益率提高 ,增加了房地产投资的吸引力 ,驱动资金流出银行向房
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以我国为例。首先 ,我国利率尚未实现市场化 ,利率不是由市场而是由政府决定 ,由于
政府目标的多元化 ,利率与其它资产回报率之间也就难以保持一个合理的对比关系。其
次 ,由于我国证券市场存在严重的制度性缺陷 ,前几年主管部门过于关注股市行情 ,害怕股
市下跌 ,忽视了对股市的严格监管 ,客观上鼓励了市场上的违规行为 ,使得公众参与证券投
资的风险与收益预期极不对称。证券投资的高收益预期与固定资产投资收益预期不佳形













著。比如 ,降息本应引起消费品和资本品对储蓄的替代 ,但从前几年央行 8 次降息的效
果看 ,这一效应并不显著。从制度方面分析 ,其原因在于 ,就业和社会保障制度改革没有










波克 ,杨槐 ,1999) 。
(一)国外货币替代模型研究简评
主要模型有马可·迈尔斯 (Marc A1Miles ,1978)提出的货币服务的生产函数模型、迈克
·波尔多和伊萨·乔瑞 (Michael D1 Bordo & Ehsan U1Choudhri 1982)对迈尔斯模型的修正、戴
维·金、布鲁福德·布特曼和萨基斯·威尔福德 (David T1 King ,Blueford H1Putnam & Sykes
Wiford 1978)提出的货币需求的资产组合理论以及史提芬·波罗兹 (Stephen S Poloz 1986)提
出的货币的预防需求理论 (姜波克 ,杨槐 ,1999) 。
上述模型具有几个共同点。第一 ,核心都是在一定的资产约束条件下 ,通过求“持币
者效用极大化”来得出各自的本外币需求函数 ,这一思想也适用于资产替代的建模。第
二 ,这些模型都是以货币替代为研究对象 ,因此除了货币需求的资产组合模型 ,其余均属





根据本文对资产替代的定义 ,模型必须满足以下条件 :第一 ,资产选择的范围除了本外币
货币资产外 ,还包括证券、投资品和不动产等具有价值储藏功能的资产 ;第二 ,满足资产持有者
预算约束条件 ;第三 ,满足资产持有者追求效用极大化条件。根据这三条标准 ,本文对世代交
叠模型进行修改扩充 ,建立起资产替代模型 ,以此来探讨资产替代的决定因素。
假设在一个纯交换经济中 ,只存在一种同质消费品 ,代表性家庭追求家庭长期预期效用最
大化 ,效用函数为可加可分类型 ,并且是严格单调的 ,经济个体在其年轻时为获得效用需要持
有货币并进行相应的投资 ,假设投资对象为房地产和股票。其效用最大化问题为 :
MaxW = u ( c1) +βu ( c2) + L ( m , h , s) (1)
其中 c1 表示经济个体年轻时的消费 , c2 表示年老时的消费 ,β是折现系数 , m 表示每个年
轻人的货币持有量 , h 为房地产投资的数额 , s 为股票的投资数额。只有年轻人才工作 ,工资
为 w ,他们将收入的一部分以货币 m、资本 k、房地产 h 和股票 s 的形式储蓄起来。一旦经济
个体变老 ,他就把年轻时储蓄的货币和资本等换成消费品 ,此外 ,只有老年人得到政府一次性
总付的养老金转移支付τ。于是第一期和第二期消费者的预算约束条件分别为 :
c1 = w - k - m - h - s (2)
c2 = k (1 + r) + m/ (1 +π) + h (1 + b1) / (1 +π) + s (1 + b2) / (1 +π) +τ (3)
其中 r 为资本收益率、π为通货膨胀率 , b1为房地产的名义收益率(包含泡沫成份) , b2 为
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股票的名义收益率(包含泡沫成份) 。解上述经济个体效用最大化问题 ,可得到下述一阶条件 :
W′k = - u′( c1) +βu′( c2) ·(1 + r) = 0
W′m = - u′( c1) +βu′( c2) / (1 +π) + L′( m) = 0
W′h = - u′( c1) +βu′( c2) (1 + b1) / (1 +π) + L′( h) = 0
W′s = - u′( c1) +βu′( c2) (1 + b2) / (1 +π) + L′( s) = 0
即 :
u′( c1) =βu′( c2) (1 + r) (4)
L′( m) = u′( c1) (1 -
1
(1 +π) (1 + r)
) (5)
L′( h) = u′( c1) (1 -
1 + b1
(1 +π) (1 + r)
) (6)
L′( s) = u′( c1) (1 -
1 + b2
(1 +π) (1 + r)
) (7)
条件 (4) 表示 ,第一期每单位消费产生的边际效用等于将这单位消费投资于资本、房
地产和股票 ,所得的本利总和用于下期消费所产生的效用的现值 ;条件 (5) 表示 ,第一期
消费的边际效用应等于第一期持有货币的边际效用的现值 ,将 (5) 右边括弧展开 ,并将
u′( c1) 与 L′( m) 对调 ,可以更清楚地看出公式的含义 :在第一期将收入用于消费的边际
效用等于以货币形式储蓄并在第二期用于消费的总边际效用 ;同样 ,条件 (6) 表示消费与
房地产投资之间的关系 ; (7) 表示消费与股票投资之间的关系。
货币、房地产和股票同为居民的财富 ,其相互之间的数额分配关系是居民最优选择
的结果 ,因此在均衡状态 ,其相互替代率必然为 1 ,即减少 1 元的房地产投资与多持有 1
元的货币或股票投资在效用上是无差异的 ,即 :
-




d ( L′( m) / L′( h) ) = 1
-




d ( L′( m) / L′( s) ) = 1
-




d ( L′( h) / L′( s) ) = 1
以货币与房地产之间的关系为例 ,我们可以看出
d ( m/ h) = - ( m/ h) ·d
( L′( m) / L′( h) )
L′( m) / L′( h)
= - ( m/ h) ·d (
(1 +π) (1 + r) - 1
(1 +π) (1 + r) - (1 + b1)
) / (
(1 +π) (1 + r) - 1




高 ,但升幅较小 ,仍有进一步上升的空间 ,货币名义收益率大于房地产投资收益率 ,即 (1
+π) (1 + r) - (1 + b1) > 0 ,则 d (
(1 +π) (1 + r) - 1
(1 +π) (1 + r) - (1 + b1)
) > 0 ,从而 d ( m/ h) < 0 ,即原
资产组合中的均衡被打破 ,房地产的投资会增加 ;但如果 (1 +π) (1 + r) - (1 + b1) < 0 ,则
说明原来房地产价格中已存在过多泡沫 ,房地产收益率已超过货币收益率 ,如果 b1 进一
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步上升 ,则虽然 d (
(1 +π) (1 + r) - 1
(1 +π) (1 + r) - (1 + b1)
) > 0 ,但 d ( m/ h) > 0 ,说明房地产的投资会
下降。究其原因 ,在于投资者都是风险规避型的 ,如果 b1 进一步上升 ,则人们预期其泡
沫破灭的可能性增大 ,从而降低对其投资额 ,保存已赚得的盈利。
而在房地产与股票投资之间 ,也存在这样的关系 :
d ( h/ s) = - ( h/ s) ·d
( L′( h) / L′( s) )
L′( h) / L′( s)
= - ( h/ s) ·d (
(1 +π) (1 + r) - (1 + b1)
(1 +π) (1 + r) - (1 + b2)
) / (
(1 +π) (1 + r) - (1 + b1)







Amd = f ( Y ,π, r , b1 , b2)


















由表 2 可见 ,1996 年以来 ,随着货币资产利率的下降和物价的走低 ,房地产销售增长
最为强劲 ,固定资产投资次之 ,消费增长最慢。1997 - 1998 年消费连续两年出现增长下
跌 ,房地产市场却出现火爆局面。作为储蓄另一替代品的证券投资 ,因难以找到有代表







































1996 - 16148 8856 818 10813 4154 - 4163 1694 - 2912 1786 5137
1997 - 20161 7760 - 1214 10218 2524 - 3912 3723 12010 942 - 4713
① 见王元龙 ,“国际银行业发展的新潮流和我国的抉择”,《经济学动态》,1999 第 11 期。


































1998 - 30136 7127 - 812 9912 1854 - 2615 7138 91170 1188 26111
1999 - 40163 6214 - 1218 9816 1982 6190 4745 - 3315 869 - 2619
2000 - 25125 4711 - 24119 10014 3018 52127 9475 99167 2507 18815
2001 - 9430 100117 10017 3443 14108 9273 - 2114 3193 27136
2002 - 10167 13148 39142 9912 3315 8182 11695 26113 5016 57109







远超出了这一点 ,价格 (通胀率、利率和汇率等) 的稳定是消除社会恐慌心理 ,稳定公众预





发展 ,货币的替代物越来越多 ,因此判断货币是否过多就不能光看消费物价是否上涨 ,还
要看资产价格是否合理 ,要防止货币供应量的压力转移到资产价格上。这方面日本的教






了一种新的思路 :要防止或熨平经济波动 ,预防金融危机 ,就必须维持资产收益率结构的
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性”(社会信用总规模)控制来代替货币供应量控制 ,因为需求的支出水平取决于经济主
体的流动性数量。今天看来 ,仅仅做到这一点还不够 ,货币当局不仅要盯住流动性总量 ,
还应关注各种流动性资产的供给结构是否合理 ,因为流动性资产供给结构失衡不仅会导




偏废 ,资产结构失衡固然会造成某些资产泡沫 ,总量失控也会导致游资充斥 ,过多的流动
性向证券和实物资产市场转移以寻求出路 ,造成需求膨胀。我国目前广义货币与国民生
产总值的比例 M2/ GDP 比例远高于发达国家 (1995 年这一指标达到 1105 ,而同期美国为
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产替代朝有利于宏观经济稳定和经济发展的方向进行 ,比如上世纪 80 - 90 年代我国两次
运用保值储蓄 ,促使过多的货币回笼就是一个成功的范例。而抑制替代的政策则比如对
资本跨境流动征税 ,这是开放经济条件下防止国际游资冲击的一种有效手段。
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